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Analysen und Berichte Banken
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Der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik

— eine Erganzung

In der Marzausgabe 2017 verdffentlichte der Wirtschaftsdienst einen Aufsatz mit dem Titel
,Der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik — warum springt die Kreditvergabe nicht
an?“ von Daniel Hagemann und Monika Wohimann. Manuel Rupprecht halt den Fokus des
Beitrags fir zu stark auf das Kreditangebot gerichtet und betont hier die Bedeutung der
Kreditnachfrage. Die Autoren greifen den unterstellten Bedeutungsverlust des Bankkredits in
einer Erwiderung auf und erlautern, warum dennoch kreditangebotsbedingte Restriktionen

untersucht werden sollten.

In der Diskussion Uber die Notwendigkeit von geldpo-
litischen Lockerungen des Eurosystems seit Beginn der
Wirtschafts- und Finanzkrise steht regelmaBig die Kre-
ditvergabe der Geschéaftsbanken an den privaten Sektor
im Mittelpunkt." Uberraschen kann dies kaum, attestierte
doch das Eurosystem selbst dieser Kreditvergabe Uber
lange Zeit eine zu geringe Dynamik, um private Konsum-
und Investitionsausgaben nennenswert anzuregen und
motivierte so geldpolitische MaBnahmen zu deren Bele-
bung. Entsprechend richten sich auch Analysen zur Ein-
schatzung der Wirksamkeit der expansiven Impulse auf
die Bankkreditvergabe, so auch ein Beitrag in der Méarz-
Ausgabe dieser Zeitschrift.? Die darin identifizierten Stor-
faktoren in der Transmission geldpolitischer MaBnahmen
auf die Kreditentwicklung — unter anderem sinkende Pro-
fitabilitdt der Banken, steigende Regulierungsanforderun-
gen, héhere Kreditrisiken — tUberzeugen. Sie kdnnen mit

1 Vgl. exemplarisch M. Demary, M. Hiither: Weak Credit Growth Hinders
Eurozone Inflation to Increase, IW Monetary Outlook, Dezember 2015,
Institut der deutschen Wirtschaft, KoIn, Policy Paper, Nr. 37/2015.

2 Vgl. D. Hagemann, M. Wohlimann: Der Transmissionsmechanismus
der Geldpolitik — warum springt die Kreditvergabe nicht an?, in: Wirt-
schaftsdienst, 97. Jg. (2017), H. 3, S. 213-218.

Prof. Dr. Manuel Rupprecht ist Professor flr Volks-
wirtschaftslehre, insbesondere Internationale Wirt-
schaftspolitik an der Fachhochschule Miinster und
Mitglied im Aktionskreis Stabiles Geld.
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ihrem Uberwiegenden Fokus auf Bankangebotsrestriktio-
nen die vergleichsweise schwache Entwicklung der Bank-
kredite jedoch nur zum Teil erklaren.®

Hinzu kommen vielmehr weitere Aspekte, die sich letztlich
in der Bankkreditnachfrage niederschlagen und die Kredit-
entwicklung damit im Zweifel véllig unabhéngig von etwa-
igen Angebotsrestriktionen beeinflussen.* Die Bedeutung
von Angebots- und Nachfragedeterminanten variiert natir-
lich im Zeitverlauf, und eine trennscharfe Differenzierung
zwischen beiden Seiten ist 6konometrisch auBerordentlich
schwierig.® Dennoch sprechen derzeit einige Hinweise da-

3 Daruber hinaus verstellt die Betrachtung der aggregierten
Bankkreditentwicklung den Blick auf dahinterliegende, potenziell
divergierende Entwicklungen in einzelnen Industrien. So sind etwa
in Spanien schon seit Langerem industriespezifische Unterschiede
zu beobachten: Wahrend die Kreditentwicklung in einigen Industri-
en seit Krisenausbruch spurbar zuriickgeht (etwa in der Baubran-
che), gibt es in anderen Branchen kraftige Zuwéchse. Dahinter steht
unter anderem die 6konomisch wiinschenswerte Reallokation von
Ressourcen zugunsten produktiverer Industrien. Vgl. Banco de Es-
pafia: Growth and Reallocation of Ressources in the Spanish Eco-
nomy, Annual Report 2014, S. 33-62; sowie Deutsche Bundesbank:
Zur jingeren Entwicklung der Buchkredite an nichtfinanzielle Unter-
nehmen im Euro-Raum, Monatsbericht, September 2015, S. 15-41.
Bei der Interpretation der aggregierten Kreditentwicklung mit Blick
auf die Effektivitéat der Geldpolitik ist daher auch deswegen Vorsicht
geboten.

4 In einem weiteren Beitrag sprechen die Autoren des genannten Bei-
trags die Kreditnachfrageseite zwar an, stellen dabei aber vor allem die
Entwicklung der Realzinsen und damit die Kreditkosten in den Mittel-
punkt, die wiederum mit Angebotsrestriktionen verbunden sein kon-
nen. Die Kreditnachfrage selbst wird hingegen nur kurz angesprochen.
Vgl. D. Hagemann, M. Wohlmann: Die Transmission Uber den Zinska-
nal: von der Geldpolitik zur Kreditnachfrage, in: Wirtschaftsdienst, 97.
Jg. (2017), H. 4, S. 299-303.

5 Eine ausfuhrliche Diskussion der methodischen Schwierigkeiten bie-
ten U. Busch, M. Scharnagl, J. Scheithauer: Loan Supply in Germany
During the Financial Crisis, Deutsche Bundesbank, Discussion Paper,
Nr. 5/2010, Frankfurt a.M. 2010.
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Abbildung 1

Finanzierungsstruktur nichtfinanzieller
Unternehmen im Euroraum
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Quelle: Europaische Zentralbank: Quarterly Sector Accounts; sowie eige-
ne Berechnungen.

fur, dass zuletzt eher die Nachfrageseite prégend gewesen
sein dirfte. Diese Hinweise sollen nachfolgend erldutert
werden, wobei der Fokus auf der Kreditnachfrage nicht-
finanzieller Unternehmen liegt. Der Beitrag versteht sich in-
sofern als eine Erganzung des Artikels von Hagemann und
WohImann.

Verdnderte Bedeutung des Kredits

Unternehmen stehen in aller Regel verschiedene Finan-
zierungsinstrumente zur Verfligung.® Grundsatzlich lasst
sich dabei zwischen internen und externen Finanzie-
rungsquellen unterscheiden. Wahrend zu den internen
Quellen insbesondere thesaurierte Gewinne gehéren, ist
das Spektrum der externen Quellen deutlich breiter und
umfasst unter anderem Bankkredite, Anleihen und Han-
delskredite. Welche Instrumente letztlich genutzt werden,
héngt von zahlreichen Faktoren ab, etwa den Kosten oder
den verfugbaren Sicherheiten — immer vorausgesetzt, die
Unternehmen haben einen entsprechenden Mittelbedarf.

Abbildung 1 veranschaulicht die Finanzierung nichtfinan-
zieller Unternehmen im Euroraum seit 2007 aus makro-

6 Fur eine ausfuhrliche Diskussion der Finanzierungsstruktur von Un-
ternehmen sowie deren mikro- und makrodkonomische Determi-
nanten vgl. Deutsche Bundesbank: Die langfristige Entwicklung der
Unternehmensfinanzierung in Deutschland - Ergebnisse der ge-
samtwirtschaftlichen Finanzierungsrechnung, Monatsbericht Januar,
Frankfurt a.M. 2012, S. 13-28.

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft

Analysen und Berichte Banken

6konomischer Perspektive. Deutlich wird erstens, dass
das Finanzierungsvolumen insgesamt mit Ausbruch der
Krise splrbar eingebrochen ist. Einer zwischenzeitlichen
Erholung folgte 2011/2012 ein erneuter Rickgang, und
erst seit Mitte 2014 ist ein Aufwértstrend erkennbar. Vom
Vorkrisenniveau ist das Finanzierungsvolumen hingegen
bis heute weit entfernt.

Zweitens hat sich die Finanzierungsstruktur im Betrach-
tungszeitraum erkennbar veréndert. Vor der Krise spiel-
ten externe Quellen und darunter vor allem der Kredit eine
wesentliche Rolle: Gut ein Drittel der Gesamtfinanzierung
(also der Summe aus interner und externer Finanzierung)
bestand allein aus diesem Instrument. Im Bereich der
externen Finanzierung wurden bisweilen sogar 70% der
Mittel in dieser Form aufgenommen. Seit Krisenausbruch
ist die Bedeutung des Kredits jedoch splrbar zurlick-
gegangen. Wahrend Unternehmen zwischenzeitlich per
saldo sogar Kredite tilgten, was unter anderem mit den
zuvor aufgebauten Schuldenlberhdngen zusammenhing,
entfielen zuletzt nur noch rund 7% der Gesamt- und 25%
der externen Finanzierung auf dieses Instrument.” Kraftig
zugenommen hat demgegeniiber die Bedeutung der in-
ternen Finanzierung.® Deren Anteil stieg von ca. 45% bis
50% vor der Krise auf zuletzt rund 70% des gesamten Fi-
nanzierungsvolumens; zwischenzeitlich fiel er sogar noch
deutlich héher aus.®

Mit der verédnderten Rolle des Kredits hat sich auch die
Bedeutung der jeweiligen Kreditgeber verédndert. Denn:
Bei den gezeigten Krediten handelt es sich nicht nur um
Bankkredite, sondern auch um Forderungen anderer
Glaubiger, darunter etwa Versicherungen und Invest-
mentfonds. Vor der Krise stellten Banken einen GroBteil
der kreditbasierten Finanzierung bereit. Nach Krisenaus-
bruch kam es hingegen zu einer deutlichen Verschiebung
hin zu anderen Kreditgebern.® Bedeutung gewannen
unter anderem verbundene Unternehmen, die beispiels-
weise im Rahmen etablierter Lieferketten oder auch im
Konzernverbund Kredite gewahrten. Auch die ,Sonstigen
Finanzinstitute” Ubernahmen einen gréBeren Teil der Mit-

7 Zur Entwicklung der Verschuldung nichtfinanzieller Unternehmen im
Euroraum und dessen Einfluss auf die Bankkreditnachfrage vgl. Deut-
sche Bundesbank: Private Verschuldung - Status quo, Anpassungs-
bedarf und Politikimplikationen, Monatsbericht Januar, Frankfurt a.M.
2014, S. 57-70.

8 Unter der Innenfinanzierung wird im Kontext der hier genutzten Anga-
ben der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnungen im Wesentlichen
die Ersparnisbildung nichtfinanzieller Unternehmen verstanden.

9 In Deutschland féllt der Anteil der Innen- an der Gesamtfinanzierung
nichtfinanzieller Unternehmen gemaB den Angaben der Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnungen sowie der Finanzierungsrechnung
im Ubrigen seit Jahren noch héher aus und liegt bisweilen bei deutlich
Uiber 80%.

10 Vgl. M. Rupprecht et al.: Corporate Finance and Economic Activity in
the Euro Area, ECB Occasional Paper, Nr. 151, Frankfurt 2013.
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Abbildung 2
Relevanz des Bankkredits als Finanzierungsquelle
fir Unternehmen im Euroraum

Frage 4: Sind die folgenden Finanzierungsinstrumente relevant fur Ihr
Unternehmen? Falls ja, haben Sie diese Quellen in den vergangenen
sechs Monaten genutzt?

WeiB nicht

2,3%

Genutzt

J5. e Nicht relevant
, 170

31,5%

Nicht genutzt, aber
grundsatzlich relevant

Quelle: Européische Zentralbank: Survey on the Access to Finance of
Enterprises, Oktober 2016 bis Mérz 2017, Basis: alle Unternehmen.

telbereitstellung." Im Ergebnis ist der Anteil von Banken
an den ausstehenden Kreditverbindlichkeiten der Unter-
nehmen von rund 60% im Krisenvorfeld auf zuletzt unter
50% gefallen.”?

Warum nimmt die Bedeutung der Bankkredite ab?

Aus makrodkonomischer Perspektive spielen Bankkre-
dite in der Finanzierung von Unternehmen im Euroraum
somit derzeit — und im Gegensatz zum Vorkrisenzeitraum
— eine vergleichsweise unbedeutende Rolle, ungeachtet
ihrer Erholung in der jingeren Vergangenheit. Was er-
klart diese Entwicklung? Zweifellos beeinflussen die im
eingangs genannten Beitrag diskutierten mikro- und ma-
krodkonomischen Determinanten das Kreditangebot von
Banken. Aber ist es tatsdchlich primér die Angebotssei-
te, die mit ihren potenziellen Restriktionen einer dynami-
scheren Kreditentwicklung entgegensteht? Dies wirde
voraussetzen, dass die Nachfrage der Unternehmen nach

11 Fir eine Diskussion der mit diesen Verschiebungen in der finanziel-
len Intermediation verbundenen Auswirkungen auf die geldpolitische
Transmission vgl. Europaische Zentralbank: The Role of Euro Area
Non-monetary Financial Institutions in Financial Intermediation, in:
Economic Bulletin, H. 4, 2016, S. 49-67. Eine auf Deutschland fo-
kussierte Diskussion des Themas bietet C. AnnuB: Die Nutzung der
Finanzierungsrechnung zur geldpolitisch motivierten Analyse des
Schattenbankensystems, in: R. Mink, K. Voy (Hrsg.): Die gesamtwirt-
schaftliche Finanzierungsrechnung — Revision und Anwendung in
6konomischen Analysen, Marburg 2017, S. 257-274.

12 Vgl. M. Rupprecht et al., a.a.0.; sowie die Angaben zu den Europai-
schen Sektorkonten der EZB, abrufbar unter http://sdw.ecb.europa.
eu/browse.do?node=9689710 (25.5.2017). Fir eine Deutschland-
spezifische Diskussion zur Entwicklung der Bedeutung des Bank-
kredits vgl. Deutsche Bundesbank: Die langfristige Entwicklung der
Unternehmensfinanzierung ..., a.a.0.

Abbildung 3
Griinde fiir die Irrelevanz von Bankkrediten als
Finanzierungsquelle fiir Unternehmen im Euroraum

Frage 32: Sie haben erwéhnt, dass Bankkredite fir Ihr Unternehmen
nicht relevant sind. Was ist der Hauptgrund daftr?
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Quelle: Europaische Zentralbank: Survey on the Access to Finance of
Enterprises, Oktober 2016 bis Mérz 2017, Basis: alle Unternehmen.

Bankkrediten systematisch hdher ist als das Angebot, je-
ne Restriktionen also tats&chlich bindend wirken. Ange-
sichts der methodischen Schwierigkeiten, die mit einer
6konometrisch basierten Quantifizierung der Bedeutung
von Angebots- und Nachfragedeterminanten verbunden
sind, wird dieser Frage anhand alternativer Datenquellen
nachgegangen.

Aufschluss geben hier insbesondere die Ergebnisse ei-
ner Umfrage der Europdischen Zentralbank (EZB) unter
Unternehmen zu deren Zugang zu Finanzmitteln.”® Kon-
kret werden dabei regelmaBig Angaben zur Geschéfts-
entwicklung, den Finanzierungsverhéltnissen sowie den
diesbezlglichen Erwartungen der Unternehmen fir die
nahere Zukunft erhoben. Die Umfrage wurde erstmals
2009 durchgefihrt, um vor dem Hintergrund der ausge-
brochenen Wirtschafts- und Finanzkrise ein besseres
Versténdnis fur die Lage und die Probleme der Unterneh-
men zu entwickeln. Mit zuletzt ca. 11 500 Unternehmen
ist die Stichprobe ausreichend groB3 und differenziert, um
reprasentativ flr die Unternehmen im Euroraum sein zu
kénnen.

13 Vgl. Européische Zentralbank: Survey on the Access to Finance of
Enterprises in the Euro Area, Oktober 2016 bis Marz 2017, Frankfurt
a.M. 2017.
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Abbildung 4
Anteil der Unternehmen ohne Bedarf an
Bankkrediten im Zeitverlauf

Frage 32: Sie haben erwahnt, dass Bankkredite fir Inr Unternehmen
nicht relevant sind. Was ist der Hauptgrund daftir?
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Quelle: Européische Zentralbank: Survey on the Access to Finance of
Enterprises, alle Wellen von 2014 bis 2017, Basis: alle Unternehmen.

Im Rahmen dieser Umfrage wird unter anderem nach der
Relevanz verschiedener Finanzierungsquellen gefragt.
Abbildung 2 fasst die Antworten der jlingsten Umfrage-
welle im Zeitraum Oktober 2016 bis Méarz 2017 in Bezug
auf den Bankkredit zusammen. Demnach gaben mehr als
Dreiviertel der befragten Unternehmen an, den Bankkre-
dit in der jingeren Vergangenheit nicht genutzt zu haben.
Fur gut 46% ist dieses Instrument sogar grundsétzlich
nicht relevant, wenn es um die Aufnahme finanzieller Mit-
tel geht. Die separat erfassten, hier nicht dargestellten,
Kontokorrentkredite haben zwar eine etwas héhere Be-
deutung, doch gaben auch hier gut 60% der Unterneh-
men an, darauf zuletzt nicht zurlickgegriffen zu haben.
Wiederum Dreiviertel dieser 60% bezeichneten dieses In-
strument als grundsétzlich nicht relevant fiir ihre Zwecke.
Auf Landerebene gibt es keine gréBeren Abweichungen
vom Gesamtbild des Euroraums.

Warum ist der Bankkredit fir den GroBteil der Unterneh-
men (derzeit) wenig relevant? Abbildung 3 fasst die Ant-
worten auf eine ergdnzende Frage in der EZB-Umfrage
zusammen. Mit knapp 75% gab die groBe Mehrheit der
Unternehmen im Euroraum an, im Befragungszeitraum
schlicht keinen Bedarf an Bankkrediten gehabt zu haben.
Andere Faktoren, etwa zu hohe Kosten oder mangelnde
Sicherheiten, spielten hingegen nur eine untergeordnete
Rolle. Mit Ausnahme Griechenlands ist das Bild in allen
groBen bzw. von der Krise besonders gezeichneten Euro-

ZBW - Leibniz-Informationszentrum Wirtschaft
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Abbildung 5
Wichtigste Probleme der Unternehmen im Euroraum

Frage Ob: Wie wichtig waren die folgenden Probleme fir lhr
Unternehmen in den vergangenen sechs Monaten auf einer Skala
von 1 bis 10 (1 = unwichtig, 10 = sehr wichtig)?’

Sonstige

6,4%
7,6%

Zugang zu Finanzmitteln

Kundennachfrage

Regulierung
Produktions- und 12 5094 19,3% Verfligbarkeit
Arbeitskosten ' von Fachkraften
15,1%
Wettbewerb

"Der Aspekt, der auf der Skala von 1 bis 10 am héchsten (problema-
tischsten) eingestuft wird, wird als das ,drdngendstes Problem“ einge-
stuft.

Quelle: Européische Zentralbank: Survey on the Access to Finance of
Enterprises, Oktober 2016 bis Marz 2017, Basis: alle Unternehmen.

landern weitgehend &hnlich. Abbildung 4 veranschaulicht
darlber hinaus, dass der Anteil der Unternehmen ohne
Kreditbedarf seit 2014 und damit seit Beginn der Erholung
des gesamten Finanzierungsvolumens nahezu stetig zu-
genommen hat — Uber alle L&ndergrenzen hinweg.

Verantwortlich daftir diirfte zum einen die Investitionsdy-
namik sein, die trotz des sich festigenden konjunkturel-
len Aufschwungs im Euroraum bis zuletzt eher verhalten
ausfiel. Entsprechend gedéampft dirfte somit auch der
Mittelbedarf der Unternehmen sein, was zur Erklarung
des aktuell vergleichsweise niedrigen Finanzierungsvolu-
mens aus Abbildung 1 beitragt. Die derzeit positiven Fi-
nanzierungssalden der nichtfinanziellen Unternehmen im
Euroraum deuten in die gleiche Richtung." Bei Unterneh-
men mit Mittelbedarf hat dagegen wohl auch die Verflig-
barkeit alternativer Finanzierungsquellen ihre Nachfrage
nach Bankkrediten negativ beeinflusst. Dafir sprechen
neben der aus Abbildung 1 hervorgegangenen Bedeu-
tungszunahme eben jener Quellen auch die jlingeren
Ergebnisse der Umfrage des Eurosystems zum Kreditge-
schaft der Banken (Bank Lending Survey). Demnach ga-
ben die befragten Banken selbst an, dass die Nachfrage
von Unternehmen nach Krediten durch die Verflgbarkeit
alternativer Finanzierungsquellen gedédmpft wurde, vor
allem durch Mittel der internen Finanzierung.”® Dies galt

14 Vgl. Eurostat: European Sector Accounts, http://ec.europa.eu/euros-
tat/web/sector-accounts/detailed-charts/non-financial-corporations
(26.5.2017).

15 Vgl. Deutsche Bundesbank: Geldpolitik und Bankgeschéft, Monats-
bericht Mai, Frankfurt a.M. 2017, S. 24-40.
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sowohl fir den Euroraum insgesamt als auch fiir einzelne
Lander, darunter Deutschland, Frankreich und Spanien.

Kreditnachfrage wichtiger Faktor

Bei aller gebotenen Vorsicht in der Interpretation ein-
zelner Datenquellen sprechen die hier gezeigten Resul-
tate der komplementaren Umfragen zusammen mit der
Entwicklung auf makrodkonomischer Ebene doch recht
deutlich dafur, dass die Nachfrage nach Bankkrediten in
jungerer Zeit eher verhalten ausfiel und damit nennens-
wert zur schwachen Kreditentwicklung beigetragen hat.
Es ist insofern fraglich, inwieweit die aktuellen geldpoli-
tischen MaBnahmen fir sich genommen die Kreditent-
wicklung noch spirbar beeinflussen kénnen. Nahelie-
gend ist vielmehr, dass andere Politikbereiche gefordert

Daniel Hagemann, Monika Wohlmann

sind, etwaige Investitions- und damit auch Kreditnach-
fragehemmnisse zu beseitigen, um so den konjunkturel-
len Aufschwung und den begonnenen Preisauftrieb im
Euroraum zu festigen. Auch dafir bieten die diskutierten
Umfragen Hinweise: Unternehmen werden darin auch
gefragt, was aus ihrer Sicht aktuell das gréBte Problem
fur ihre wirtschaftliche Tétigkeit darstellt. Die Ergebnisse
der jingsten Umfragewelle fasst Abbildung 5 zusammen.
Eine mangelnde Kundennachfrage sowie die ausreichen-
de Verflgbarkeit qualifizierter Fachkrafte stellen aktuell
die gréBten Herausforderungen fir die Unternehmen im
Euroraum dar. Auf L&dnderebene zdhlen wahlweise auch
zu viel Regulierung (Frankreich) oder zu hohe Arbeitskos-
ten (Italien) dazu. Am wenigsten problematisch ist hinge-
gen in nahezu allen L&ndern das Gleiche — der Zugang zu
Finanzmitteln.

Der Transmissionsmechanismus der Geldpolitik

— eine Erwiderung

Manuel Rupprecht stellt in seiner Ergdnzung den Bedeu-
tungsverlust des Bankkredits als Folge eines gedampften
Mittelbedarfs des Privatsektors als wesentliche Ursache
fur die zuletzt schwache Kreditvergabe in der Eurozone
heraus. Zundchst mdchten wir betonen, dass die Wir-
kungszusammenhénge bei der Analyse der Kreditverga-
be vielschichtig sind und wir zustimmen, dass auch die
Kreditnachfrage eine tragende Rolle flr die Wirksamkeit
der Geldpolitik spielt. Hierzu hatten wir in der April-Aus-
gabe dieser Zeitschrift eine Untersuchung des Zinskanals

Prof. Dr. Monika Wohlmann lehrt Volkswirtschafts-
lehre an der FOM Hochschule fiir Oekonomie & Ma-
nagement in Dusseldorf.

Daniel Hagemann, B.A., ist dort Master-Student.
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verdffentlicht, bei der speziell der geldpolitische Einfluss
auf die Kreditnachfrage analysiert wird.!

Die Bedeutung des Bankenkanals als Transmissionsme-
chanismus fir die Geldpolitik wird maBgeblich durch die
Abhangigkeit des Privatsektors vom Bankensektor als Fi-
nanzierungsgeber bestimmt. Nur bei einer bestehenden
Abhangigkeit des Privatsektors vom Bankkredit und un-
zureichenden Substitutionsméglichkeiten wiirden Ange-
botsrestriktionen der Geschéftsbanken zu Finanzierungs-
hemmnissen fiihren. Gabe es ein vollkommenes Substitut
fir den Bankkredit, auf das der private Sektor ausweichen
kénnte, hatten Angebotsrestriktionen bei den Geschéfts-
banken keine realwirtschaftlichen Auswirkungen.?

1 Vgl. D. Hagemann, M. Wohlmann: Die Transmission Uber den Zinska-
nal: von der Geldpolitik zur Kreditnachfrage, in: Wirtschaftsdienst, 97.
Jg. (2017), H. 4, S. 299-303.

2 Vgl. A. K. Kashyap, J. C. Stein: The role of banks in monetary policy: A
survey with implications for the European monetary union, in: Federal
Reserve Bank of Chicago Economic Perspectives, 21. Jg. (1997), H. 3,
S. 2-18; vgl. C.E. Walsh: Monetary theory and policy, 2. Aufl., Cam-
bridge 2003, S. 324.
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Abbildung 1
Verbindlichkeiten nicht-finanzieller Unternehmen
(ohne Eigenkapital)
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Anmerkung: Bestand zum Jahresende 2016. Die sonstigen Verbindlich-
keiten enthalten z.B. Handelskredite, Finanzderivate oder Mitarbeiterak-
tienoptionen.

Quellen: EZB (Euro Area Accounts) und eigene Berechnungen.

Um zu Uberpriifen, ob angebotsbedingte Restriktionen
bei den Geschéftsbanken zur Erklarung der schwachen
Kreditvergabe wegen hinreichender Substitutionsm&g-
lichkeiten des Bankkredits in der Eurozone vernachlés-
sigt werden kdnnen, empfiehlt es sich, die Bewertung
der Rolle des Bankkredits bei der Finanzierung des
privaten Sektors aus zwei Perspektiven zu betrachten.
Neben der durch Manuel Rupprecht durchgefihrten
Periodenbetrachtung der Finanzierungsstruktur sollte
auch eine Bestandsbetrachtung vorgenommen werden.
Zwar ist es richtig, dass aus Periodensicht der Anteil
der Kreditfinanzierung an der jéhrlichen Neuaufnahme
von Finanzierungsmitteln im Nachgang der Finanzkri-
se zurlckgegangen ist. Dennoch zeigen die jlingsten
Erhebungen der Europdaischen Zentralbank, dass der
Bankkredit aus Bestandssicht weiterhin mit Abstand
das wichtigste externe Finanzierungsinstrument in der

Analysen und Berichte

Eurozone darstellt.® Abbildung 1 zeigt die Struktur der
Verbindlichkeiten der privaten Unternehmen in ausge-
wahlten Euroldndern. Die Kreditfinanzierung macht im
Durchschnitt des Euroraums rund zwei Drittel der Fremd-
finanzierung der Unternehmen aus. Nur rund 10% des
Fremdkapitals wird Uber kapitalmarktnahe Instrumente
wie Schuldverschreibungen eingeworben. Dabei ist zu
konstatieren, dass die Bedeutung der Kapitalmarktfinan-
zierung in den einzelnen Eurolédndern sehr unterschied-
lich ausféllt und hier zum Teil 1&nderspezifische Gepflo-
genheiten relevant sind. Zudem spielt der Bankensektor
auch bei der Fremdkapitalaufnahme Uber die Emission
von Schuldverschreibungen eine wichtige Rolle, da er hier
nicht nur als Mittler sondern auch als Kapitalgeber, also
Ké&ufer von Schuldverschreibungen, auftritt. Damit bleibt
die Bedeutung des Bankensektors zur Finanzierung des
Unternehmenssektors hoch.

Insgesamt ist die Wirtschaft in der Eurozone also starker
von der Bankenfinanzierung abhangig als von der Finan-
zierung Uber den Kapitalmarkt.* Hinzukommt, dass insbe-
sondere kleine und mittlere Unternehmen in der Eurozone
nicht zu addquaten Konditionen auf alternative Finanzie-
rungsformen zurlickgreifen kénnen und von Einschrén-
kungen beim Bankkreditangebot stark betroffen wéaren.®
Dies gilt ebenso fir private Haushalte, deren Abhéangigkeit
vom Bankensektor besonders hoch ist, da sie sich in ers-
ter Linie Uber Bankkredite verschulden.® Daher erscheint
insgesamt eine Betrachtung von Angebotsrestriktionen
Uber den Bankenkanal zur Erklarung der schwachen Kre-
ditentwicklung durchaus zielfihrend.

3 Vgl. European Central Bank: Report on financial structures, Oktober
2016, Frankfurt a.M. 2016, S. 10.

4 Vgl. E. Alevizopoulou, N. Apergis, S. M. Miller: The bank lending chan-
nel and monetary policy rules for Eurozone banks: Further extensi-
ons, in: The Berkeley Electronic Journal of Macroeconomics, 15. Jg.
(2015), H. 1, S. 93-112.

5 Vgl. J. Peek, E. S. Rosengren: The role of banks in the transmission of
monetary policy, in: A. N. Berger, P. Molyneux, J. O. S. Wilson (Hrsg.):
The Oxford handbook of banking, 2. Aufl., Oxford 2015, S. 453-473.

6 Vgl. European Central Bank: Euro Area Accounts Online, Juli 2017,
Frankfurt a.M. 2016, S. 70.
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